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ABSTRACT 
 
This study aims to analyze the differences in financial performance between 
before and after the acquisition of companies listed in the Indonesia Sharia 
Sharia Index (ISSI) Period 2012-2014. The results of the study are expected to 
give input to companies that will conduct the acquisition to review the policy 
whether it will give good effect for the company. 
This research uses quantitative research type This research will be 
conducted in 2012-2014, while the research area is a company listed in Indonesia 
Sharia Sharia Index in 2012-2014. The population used in this study is all public 
companies listed in Indonesia Sharia Stock Index, while the data analysis using 
paired sample t test. 
Based on the results of the research, it is known that there are differences in 
financial performance between before and after the acquisition of companies 
listed in Indonesia Sharia Sharia Index (ISSI) on current ratio aspect, total asset 
turnover, debt to equity ratio, return on investment and return on equity, 
Financial performance aspects of quick ratio, fixed asset turnover and debt to 
total assets ratio there is no difference in financial performance between before 
and after acquisition. 
 
Keywords: financial performance, acquisition, sharia. 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan 
antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode 2012-2014. Hasil penelitian diharapkan 
memberi masukan kepada perusahaan yang akan melakukan akuisisi untuk 
meninjau kembali kebijakan tersebut apakah akan memberikan pengaruh yang 
baik bagi perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian ini akan 
dilaksanakan pada periode 2012-2014, adapun wilayah penelitian adalah 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2012-2014. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia, adapun analisis data 
menggunakan paired sample t test. 
Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa terdapat perbedaan kinerja 
keuangan antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada aspek current ratio, total asset 
turnover, debt to equity ratio, return on investment dan return on equity, 
sedangkan pada kinerja keuangan aspek quick ratio, fixed assets turnover dan debt 
to total assets ratio tidak ada perbedaan kinerja keuangan antara sebelum dan 
sesudah akuisisi. 
 
Kata Kunci : kinerja keuangan, akuisisi, syariah. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan zaman yang begitu pesat semakin mendorong 
pemilik/manajemen perusahaan untuk mengembangkan usahanya dengan strategi 
bisnis baik jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut Marzuki dan 
Widyawati (2013) salah satu usaha untuk menjadi perusahaan yang besar dan kuat 
adalah melalui ekspansi. Ekspansi internal dapat dilakukan dengan membangun 
bisnis baru dari awal (start-up business). Sedangkan ekspansi eksternal dapat 
dilakukan dalam bentuk penggabungan usaha. 
Penggabungan usaha dapat berupa merger dan akuisisi. Merger menurut 
Foster (1986:460) dalam Novaliza dan Djajanti (2013:2) adalah penggabungan 
usaha dari dua perusahaan atau lebih, tetapi salah satu nama perusahaan masih 
tetap digunakan, sedangkan yang lain melebur menjadi satu kesatuan hukum. 
Akuisisi menurut Foster (1986) adalah pembelian seluruh atau sebagian besar 
kepemilikan dalam bentuk saham ataupun aktiva oleh perusahaan lain. Akuisisi 
mempunyai dua tujuan utama yaitu ekonomis dan non-ekonomis. Tujuan 
ekonomis akuisisi adalah untuk meningkatkan penjualan, Return On Investment 
(ROI) ataupun Return On Equity (ROE). Dimana akuisisi mempunyai tujuan 
untuk meningkatkan efisiensi dan produktivitas. Sedangkan tujuan non-ekonomis 
antara lain motivasi politik dan sosial. 
Motivasi politik sering dilakukan oleh perusahaan multinasional negara 
maju untuk memperkuat hegemoni politiknya dinegara perusahaan target. Selain 
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itu, motivasi sosial proses akuisisi, misalnya untuk menciptakan lapangan 
pekerjaan. Menurut Haryani, dkk (2011), alasan perusahaan lebih tertarik memilih 
strategi penggabungan usaha melalui akuisisi karena dianggap sebagai jalan cepat 
untuk mewujudkan tujuan perusahaan dengan tidak memulai bisnis dari awal 
sehingga diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
Keputusan akuisisi selain membawa manfaat juga tidak lepas dari permasalahan. 
Menurut Suta (2000:305) permasalahan yang ditimbulkan oleh akuisisi 
diantaranya bahwa biaya untuk melaksanakan akuisisi sangat mahal dan hasilnya 
belum pasti sesuai dengan harapan. Permasalahan lain adalah kemungkinan 
adanya penggabungan budaya, sehingga berpengaruh pada sumber daya yang 
akan dipekerjakan. Menurut Hamidah dan Noviani (2013:32) kinerja keuangan 
perusahaan yang semakin baik akan menjadikan perusahaan tersebut mempunyai 
daya saing yang tinggi sekaligus mampu untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Oleh karena itu salah satu ukuran untuk menilai keberhasilan akuisisi adalah 
dengan melihat kinerja perusahaan setelah melakukan akuisisi terutama kinerja 
keuangan. 
Fenomena merger dan akuisisi di Indonesia meningkat dalam beberapa 
tahun terakhir ini. KPPU (Komisi Pengawas Persaingan Usaha) mencatat 
peningkatan jumlah notifikasi merger dan akuisisi di tahun 2013 yang 
sepertiganya melibatkan unsur asing. Jumlahnya diprediksi semakin meningkat 
bila melihat hasil survei UNCTAD (United Nations Conference On Trade And 
Development) terhadap 159 perusahaan trans-nasional di tahun 2014 yang 
menempatkan Indonesia di peringkat keempat negara favorit tujuan investasi 
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setelah Tiongkok, Amerika Serikat, dan India. Di tahun yang sama, UNCTAD 
juga melaporkan total nilai investasi langsung asing di negara berkembang yang 
untuk pertama kalinya melampaui negara maju. Total nilai merger dan akuisisi 
lintas batas di Indonesia berfluktuasi dalam sepuluh tahun terakhir dan mencapai 
puncaknya di tahun 2013 sebesar US$ 6,8 miliar. 
Di tahun 2014, total nilai tersebut mencapai US$ 477 juta. Turunnya nilai 
transaksi merger dan akuisisi di tahun 2014 disebabkan perlambatan ekonomi 
global di sebagian besar kawasan ekonomi dunia. Namun, rebound pertumbuhan 
PDB global yang terjadi di tahun 2015 memunculkan optimisme akan perbaikan 
ekonomi. Pada tahun 2015, total nilai merger dan akuisisi meningkat 77% dengan 
transaksi mencapai US$ 844 juta (Komisi Pengawas Persaingan Usaha, 2016). 
Beberapa penelitian yang membandingkan kinerja keuangan perusahaan 
sebelum dan sesudah akuisisi telah banyak dilakukan, tetapi hasilnya berbeda-
beda. Utami (2013) meneliti tentang perbedaan profitabilitas sebelum dan sesudah 
akuisisi hasilnya adalah penelitian ini memberikan indikasi bahwa tujuan 
ekonomis dilakukannya akuisisi yaitu untuk mendapatkan sinergi tidak tercapai. 
Marzuki dan Widyawati (2013) meneliti tentang perbedaan kinerja keuangan 
perusahaan perbankan sebelum dan sesudah akuisisi pada PT. Bank CIMB Niaga 
Tbk menggunakan 6 rasio keuangan yg mempunyai perbedaan secara signifikan 
sehingga menunjukkan kondisi keuangan yang semakin membaik, karena 
keseluruhan hasil perhitungan rasio keuangan tersebut menunjukkan peningkatan 
setelah akuisisi. 
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Novaliza dan Djajanti (2013) mengungkapkan bahwa rasio keuangan 
perusahaan pada periode 1 tahun sebelum dan 4 tahun berturut-turut setelah 
merger dan akuisisi menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan 
setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Gunawan dan Sukartha (2013) 
juga melakukan penelitian yang berkaitan dengan merger dan akuisisi yaitu 
apakah terdapat perbandingan kinerja pasar dan kinerja keuangan sesudah merger 
dan akuisisi di BEI. Hasilnya adalah kinerja pasar perusahaan mengalami 
peningkatan yang signifikan sesudah merger dan akuisisi, sedangkan kinerja 
keuangan perusahaan tidak mengalami peningkatan yang signifikan sesudah 
merger dan akuisisi.  
Penelitian ini dilakukan di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 
2012-2015, karena umumnya penelitian sebelumnya meneliti di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Periode pengamatan dilakukan pada tahun 2012-2015 karena 
pada tahun 2012-2015 adalah tahun penuh perubahan dan tantangan bagi 
perekonomian Indonesia (Marzuki dan Widyawati, 2013). 
Di tengah berbagai masalah struktural yang belum terselesaikan, 
perubahan kondisi ekonomi global di tahun 2012-2015 memunculkan ancaman 
terhadap stabilitas makroekonomi dan kesinambungan pertumbuhan ekonomi, 
sehingga banyak perusahaan yang berusaha untuk mempertahankan 
keberlangsungannya dengan melakukan akuisisi. Keputusan akuisisi diharapkan 
akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio likuiditas, 
rasioaktivitas, rasio leverage dan rasio profitabilitas. Yaitu meliputi current ratio, 
quick ratio, fixed asset turnover, total asset turnover, debt to total asset ratio, debt 
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to equity ratio, return on investment dan return on equity. Pemilihan rasio ini 
diambil dari penelitian Siti Fatimah (2013) hanya menambahkan quick ratio, fixed 
asset turnover, debt to total asset ratio dan return on investment. 
Berdasarkan penjelasan diatas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan judul “Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum Dan 
Sesudah Akuisisi (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI))”. 
 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang dikemukakan diatas, masalah 
dapat diidentifikasi sebagai berikut: 
1. Biaya untuk melaksanakan akuisisi sangat mahal dan hasilnya belum pasti 
sesuai dengan harapan. 
2. Kemungkinan adanya penggabungan pola kinerja keuangan perusahaan, 
sehingga berpengaruh pada sumber daya yang akan dipekerjakan. 
3. Perbedaan penelitian (research gap) terdahulu yang telah dipaparkan diatas 
juga dapat dijadikan masalah dalam penelitian ini. 
 
 
1.3. Batasan Masalah 
Penelitian dilakukan berdasarkan laporan keuangan perusahaan untuk 
tahun 2012-2015 yaitu 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah akuisisi. Alasan 
mengambil 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah adalah untuk membandingkan 
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apakah pada tahun tersebut terdapat peningkatan kinerja keuangan sehingga 
diperoleh suatu hasil analisis yang jelas dan akurat. 
 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka perumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Apakah terdapat perbedaan Current Ratio (CR) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI)? 
2. Apakah terdapat perbedaan Quick Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI)? 
3. Apakah terdapat perbedaan Fixed Asset Turn Over (FAT) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)? 
4. Apakah terdapat perbedaan Total Asset Turn Over (TAT) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)? 
5. Apakah terdapat perbedaan Debt to Total Asset Ratio (DA) antara sebelum 
dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)? 
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6. Apakah terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio (DE) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)? 
7. Apakah terdapat perbedaan Return on Investment (ROI) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)? 
8. Apakah terdapat perbedaan Return on Equity (ROE) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)? 
 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan masalah yang telah diidentifikasi, maka tujuan penelitian ini 
adalah: 
1. Untuk mengetahui perbedaan Current Ratio (CR) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI). 
2. Untuk mengetahui perbedaan Quick Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI). 
3. Untuk mengetahui perbedaan Fixed Asset Turn Over (FAT) antara sebelum 
dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
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4. Untuk mengetahui perbedaan Total Asset Turn Over (TAT) antara sebelum 
dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
5. Untuk mengetahui perbedaan Debt to Total Asset Ratio (DA) antara sebelum 
dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
6. Untuk mengetahui perbedaan Debt to Equity Ratio (DE) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
7. Untuk mengetahui perbedaan Return on Investment (ROI) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
8. Untuk mengetahui perbedaan Return on Equity (ROE) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dari pelaksanaan penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  
1. Sebagai informasi bagi investor dan calon investor untuk penilaian dalam 
melakukan investasi pada perusahaan yang telah melakukan akuisisi. 
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2. Memberi masukan kepada perusahaan yang akan melakukan akuisisi untuk 
meninjau kembali kebijakan tersebut apakah akan memberikan pengaruh yang 
baik bagi perusahaan atau tidak. 
3. Sebagai bahan acuan bagi penulis lainnya yang akan melakukan ataupun yang 
akan melanjutkan penelitian sesuai dengan judul ini. 
 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Untuk mempermudah dalam memahami skripsi ini maka penulis perlu 
memaparkan sistematika penulisan skripsi, dimana sistematika penulisan dibagi 
menjadi lima bab dengan uraian sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
 Dalam bab ini peneliti mengemukakan mengenai Latar Belakang Masalah, 
Identifikasi Masalah, Batasan Masalah, Rumusan Masalah, Tujuan Penelitian, 
Manfaat Penelitian dan Sistematika Penulisan. 
BAB II LANDASAN TEORI 
 Dalam bab ini akan diuraikan mengenai berbagai macam teori yang 
relevan dengan penelitian, hasil-hasil penelitian relevan yang terdahulu, kerangka 
berpikir serta hipotesis penelitian. 
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BAB III METODE PENELITIAN 
 Dalam bab ini akan dibahas tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber data 
teknik pengambilan data, variabel penelitian, definisi operasional variabel serta 
teknik analisis data berupa uji normalitas dan uji hipotesis. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 Dalam bab ini akan dibahas mengenai gambaran umum penelitian, 
pengujian dan hasil analisis data, pembahasan hasil analisis data atau pembuktian 
hipotesis. 
BAB V  PENUTUP 
 Dalam bab ini akan dibahas tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian 
serta saran-saran. 
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Akuisisi 
1. Pengertian Akuisisi 
Akuisisi berasal dari kata acquisitio (Latin) dan acquisition (Inggris), 
maka harfiah akuisisi adalah membeli atau mendapatkan sesuatu/obyek untuk 
ditambahkan pada sesuatu/obyek yang telah dimiliki sebelumnya. Akuisisi dalam 
terminologi bisnis diartikan sebagai pengambilalihan kepemilikan atau 
pengendalian atas saham atau aset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan 
dalam peristiwa baik perusahaan pengambilalihan atau yang diambil alih tetap 
eksis sebagai badan hukum yang terpisah (Moin, 2003). 
Akuisisi dalam Standar Akuntansi Keuangan dalam pernyataannya Nomor 
22 adalah suatu penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan, yaitu 
pengakuisisi (acquirer) dengan memberikan aktiva tertentu, mengakui suatu 
kewajiban atau mengeluarkan saham. 
2. Motif Akuisisi 
Pada prinsipnya terdapat dua motif yang mendorong sebuah perusahaan 
melakukan akuisisi yaitu motif ekonomi dan motif non-ekonomi. Motif ekonomi 
berkaitan dengan esensi tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan 
atau memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Di sisi lain motif non-
ekonomi adalah motif yang bukan didasarkan pada esensi tujuan perusahaan 
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tersebut, tetapi dasarkan pada keinginan subyektif atau ambisi pribadi pemilik 
atau manajemen perusahaan (Moin, 2003). 
a. Motif Ekonomi 
Esensi tujuan perusahaan dalam perspektif manajemen keuangan adalah 
seberapa besar perusahaan mampu menciptakan nilai (value creation) bagi 
perusahaan dan bagi pemegang saham. Akuisisi memiliki motif ekonomi yang 
tujuan jangka panjangnya adalah untuk mencapai peningkatan nilai tersebut. Oleh 
karena itu seluruh aktivitas dan pengambilan keputusan harus diarahkan untuk 
mencapai tujuan ini. 
Motif strategi juga termasuk motif ekonomi ketika aktivitas akuisisi 
dilakukan untuk mencapai posisi strategis perusahaan agar memberikan 
keunggulan kompetitif bagi perusahaan. Biasanya perusahaan melakukan akuisisi 
untuk mendapatkan economies of scale dan economies of scope. 
b. Motif Sinergi 
Salah satu motivasi atau alasan utama perusahaan melakukan akuisisi 
adalah menciptakan sinergi. Sinergi merupakan nilai keseluruhan perusahaan 
setelah akuisisi yang lebih besar daripada penjumlahan nilai masing-masing 
perusahaan sebelum akuisisi. Sinergi dihasilkan melalui kombinasi aktivitas 
secara simultan dari kekuatan atau lebih elemen-elemen perusahaan yang 
bergabung sedemikian rupa sehingga gabungan aktivitas tersebut menghasilkan 
efek yang lebih besar dibanding dengan penjumlahan aktivitas-aktivitas 
perusahaan jika mereka bekerja sendiri. 
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Pengaruh sinergi bisa timbul dari empat sumber: (1) Penghematan operasi, 
yang dihasilkan dari skala ekonomis dari manajemen, pemasaran, produksi atau 
distribusi. (2) Penghematan keuangan, yang meliputi biaya transaksi yang lebih 
rendah dan evaluasi yang lebih baik oleh para analisis sekuritas. (3) Perbedaan 
efisiensi, yang berarti bahwa manajemen salah satu perusahaan, lebih efisien dan 
aktiva perusahaan yang lemah akan lebih produktif setelah merger. (4) 
Peningkatan penguasaan pasar akibat berkurangnya persaingan (Brigham, 2001). 
c. Motif Diversifikasi 
Diversifikasi adalah strategi pemberagaman bisnis yang bisa dilakukan 
melalui akuisisi. Diversifikasi dimaksud untuk mendukung aktivitas bisnis dan 
operasi perusahaan untuk mengamankan posisi bersaing. Akan tetapi jika 
melakukan diversifikasi yang semakin jauh dari bisnis semula, maka perusahaan 
tidak lagi berada pada koridor yang mendukung kompetensi inti (core 
competence). Disamping memberikan manfaat seperi transfer teknologi dan 
pengalokasian modal, diversifikasi juga membawa kerugian yaitu adanya subsidi 
silang. 
d. Motif Non-ekonomi 
Aktivitas akuisisi terkadang dilakukan bukan untuk kepentingan ekonomi 
saja tetapi juga untuk kepentingan yang bersifat non-ekonomi, seperti prestise dan 
ambisi. Motif non-ekonomi bisa berasal dari manajemen perusahaan atau pemilik 
perusahaan. 
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3. Keunggulan dan Kelemahan Aktivitas Akuisisi 
Alasan mengapa perusahaan melakukan akuisisi adalah “manfaat lebih” 
yang diperoleh darinya, meskipun asumsi ini tidak semuanya terbukti. Secara 
spesifik, keunggulan dan manfaat akuisisi antara lain adalah (Moin, 2003): 
a. Mendapat cashflow dengan cepat karena produk dan pasar sudah jelas. 
b. Memperoleh kemudahan dana/pembiayaan karena kreditor lebih percaya 
dengan perusahaan yang telah berdiri dan mapan. 
c. Memperoleh karyawan yang telah berpengalaman. 
d. Memperoleh sistem operasional dan administratif yang mapan. 
e. Mengurangi resiko kegagalan bisnis karena tidak harus mencari konsumen 
baru. 
f. Menghemat waktu untuk memasuki bisnis baru. 
g. Memperoleh infrastruktur untuk mencapai pertumbuhan yang lebih cepat. 
Disamping memiliki keunggulan, akuisisi juga memiliki kelemahan 
sebagai berikut: 
a. Proses integrasi yang tidak mudah. 
b. Kesulitan menentukan nilain perusahaan target secara akurat. 
c. Biaya konsultan yang mahal. 
d. Meningkatnya kompleksitas birokrasi. 
e. Biaya koordinasi mahal. 
f. Seringkali menurunkan moral organisasi. 
g. Tidak menjamin peningkatan nilai perusahaan. 
h. Tidak menjamin peningkatan kemakmuran pemegang saham. 
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4. Tipe-Tipe Akuisisi 
Menurut Moin (2003) akuisisi berdasarkan aktivitas ekonomik dapat 
diklasifikasikan dalam lima tipe yaitu: 
a. Akuisisi Horizontal 
Akuisisi horizontal adalah akuisisi antara dua atau lebih perusahaan yang 
bergerak dalam industri yang sama. 
b. Akuisisi Vertikal 
Akuisisi vertikal adalah integrasi yang melibatkan perusahaan-perusahaan 
yang bergerak dalam tahapan-tahapan proses produksi atau operasi. 
c. Akuisisi Konglomerat 
Akuisisi konglomerat adalah akuisisi dua atau lebih perusahaan yang masing-
masing bergerak dalam industri yang tidak terkait. 
d. Akuisisi Ekstensi Pasar 
Akuisisi ekstensi pasar adalah akuisisi yang dilakukan oleh dua atau lebih 
perusahaan untuk secara bersama-sama memperluas area pasar. 
e. Akuisisi Ekstensi Produk 
Akuisisi ekstensi produk adalah akuisisi yang dilakukan oleh dua atu lebih 
perusahaan untuk memperluas lini produk masing-masing perusahaa. 
5. Faktor-Faktor Kegagalan Akuisisi 
Keberhasilan atau kegagalan suatu akuisisi dapat dilihat pada saat proses 
perencanaan. Pada saat proses ini biasanya terjadi sudut pandang yang berbeda-
beda antara fungsi organisasi dalam menanggapi pengambilan keputusan akuisisi 
seiring dengan meningkatnya momentum, selanjutnya terjadi rancunya 
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pengharapan dimana terjadi perbedaan-perbedaan harapan di pihak manajemen. 
Dari proses tersebut dapat memunculkan faktor-faktor yang memicu kegagalan 
akuisisi yaitu: 
a. Perusahaan target memiliki kesesuaian strategi yang rendah dengan 
perusahaan pengambilalih. 
b. Hanya mengandalkan analisis strategik yang baik tidaklah cukup untuk 
mencapai keberhasilan akuisisi. 
c. Tidak adanya kejelasan mengenai nilai yang tercipta dari setiap program 
akuisisi. 
d. Pendekatan-pendekatan integrasi yang tidak disesuaikan dengan perusahaan 
target yaitu absorbsi, preservasi, atau simbiosis. 
e. Rencana integrasi yang tidak disesuaikan dengan kondisi lapangan. 
f. Tim negosiasi yang berbeda dengan tim implementasi yang akan menyulitkan 
proses integrasi. 
g. Ketidakpastian, ketakutan dan kegelisahan diantara staf perusahaan yang 
tidak ditangani. Untuk itu tim implementasi dari perusahaan pengambilalih 
harus menangani masalah tersebut dengan kewibawaan, simpati dan 
pengetahuan untuk menumbuhkan kepercayaan dan komitmenmereka pada 
proses integrasi. 
h. Pihak pengambilalih tidak mengkomunikasikan perencanaan pengharapan 
mereka terhadap karyawan perusahaan target sehingga terjadi kegelisahan 
diantara karyawan. 
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6. Faktor-Faktor Keberhasilan Akuisisi 
Hunt dkk (1987) mengakhiri penelitian mereka dengan mengidentifkasi 
faktor-faktor yang memberikan kontribusi kepada kesuksesan kegagalan akuisisi 
(Sudarsanam, 1999). Faktor-faktor yang dianggap memberi kontribusi terhadap 
keberhasilan akuisisi yaitu: 
a. Melakukan audit sebelum akuisisi. 
b. Perusahaan target dalam keadaan baik. 
c. Memiliki pengalaman akuisisi sebelumnya. 
d. Perusahaan target relatif kecil. 
e. Melakukan akuisisi yang bersahabat. 
 
 
2.1.2. Kinerja Keuangan 
1. Pengertian Kinerja Keuangan 
Menurut Sucipto (2003), pengertian kinerja keuangan yakni penentuan 
ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi atau 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Sementara itu menurut IAI (2007), 
dikemukakan bahwa kinerja keuangan adalah kemampuan perusahaan dalam 
mengelola dan mengendalikan sumber daya yang dimilikinya.  
2. Metode Analisis Kinerja Keuangan dengan Rasio Keuangan  
Analisis rasio keuangan merupakan metode umum yang di gunakan untuk 
mengukur kinerja perusahaan di bidang keuangan. Rasio merupakan alat yang 
memperbandingkan suatu hal dengan hal lainnya sehingga dapat menunjukkan 
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hubungan atau korelasi dari suatu laporan finansial berupa neraca dan laporan laba 
rugi. 
Menurut Husnan (1997) untuk melakukan analisis keuangan, diperlukan 
perhitungan rasio-rasio keuangan yang mencerminkan aspek-aspek tertentu.Salah 
satu analisis yang sering digunakan untuk mendiagnosa kondisi keuangan 
perusahaan adalah rasio keuangan yang menunjukan hubungan antara dua data 
keuangan. Rasio keuangan ini merupakan angka yang diperbolehkan dari hasil 
perbandingan antara satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang 
mempunyai hubungan yang signifikan dan relevan. Adapun jenis rasio yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah : 
a. Rasio Likuiditas 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
finansial yang jatuh tempo dalam jangka pendek perusahaan dengan melihat 
besarnya aktiva lancar relatif terhadap utang lancarnya (Hanafi, 2004). Ukuran 
likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: 
1) Current Ratio (Rasio Lancar) 
Current Ratio dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban 
lancar. Rasio ini menunjukan besarnya aktiva yang diharapkan akan 
dikonversi menjadi kas dalam jangka pendek untuk menutup kewajiban 
lancar. Rasio yang rendah menunjukan kurangnya modal untuk membayar 
hutang. Namun rasio yang tinggi tidak selalu berarti perusahaan sedang dalam 
keadaan yang baik. Hal tersebut dapat berarti bahwa kas tidak digunakan 
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sebaik mungkin. Perhitungan Current Ratio dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 
              
             
             
 
2) Quick Ratio (Rasio Cepat) 
Quick Ratio dihitung dengan mengurang persediaan dari aktiva lancar dan 
sisanya dibagi dengan kewajiban lancar. Persediaan dihilangkan karena 
dianggap aktiva yang sulit dikonversi menjadi kas dengan cepat. Perhitungan 
Quick Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut: 
            
                        
             
 
b. Rasio Aktivitas 
Rasio Aktivitas dihitung dari perbandingan antara tingkat penjualan 
dengan berbagi elemen aktiva. Rasio ini mengukur seberapa efektif perusahaan 
mengelola aktivanya. Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu: 
1) Fixed Asset Turn Over (Perputaran Harta Tetap) 
Fixed Asset Turn Over mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan 
aktiva tetapnya. Semakin rendah Fixed Asset Turn Over, berarti penggunaan 
aktiva tetapnya semakin kurang efisien. Untuk mengukur besarnya Fixed 
Asset Turn Over dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
                     
         
            
 
2) Total Asset Turn Over (Perputaran Total Aset) 
Total Asset Turn Over mengukur perputaran semua aktiva. Dengan kata lain, 
rasio ini mengukur efektifitas perusahaan dalam penggunaan total aktiva. 
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Semakin tinggi rasio berarti semakin baik manajemen dalam mengelola 
aktivanya, sedangkan semakin rendah rasio menunjukkan buruknya kinerja 
manajemen dalam mengelola aktivanya. Untuk menghitung Total Asset Turn 
Over digunakan rumus sebagai berikut: 
                     
                 
                        
 
c. Rasio Leverage 
Rasio Leverage dihitung dari perbandingan hutang dengan total aktiva dan 
modal sendiri perusahaan. Rasio ini menyangkut jaminan, yang mengukur 
kemampuan perusahaan untuk membayar hutang bila pada suatu saat perusahaan 
dilikuidasi atau dibubarkan. Dengan kata lain rasio ini mengukur seberapa besar 
perusahaan menggunakan dana dari pihak luar atau kreditor.  
a. Debt to Total Asset Ratio (Rasio Hutang Terhadap Harta) 
Debt to Equity Asset Ratio mengukur sebarapa besar seluruh hutang dijamin 
oleh seluruh aktiva perusahaan. Kreditur lebih menyukai rasio yang rendah 
karena semakin rendah rasio ini, maka semakin besar perlindungan terhadap 
kerugian kreditur dalam peristiwa likuidasi. Namun, di sisi lain pemilik 
saham lebih menyukai rasio yang tinggi karena dapat meningkatkan laba 
yang diharapkan. Untuk mengukur besarnya Debt to Total Asset Ratio 
dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
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b. Debt to Equity Ratio (Rasio Utang Terhadap Modal) 
Rasio ini merupakan imbangan antara hutang dengan modal sendiri. Semakin 
tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding dengan 
hutangnya. Bagi perusahaan ukuran hutang sebaiknya tidak melebihi dari 
modal sendiri karena resiko menjadi tinggi apabila terjadi likuidasi dan 
perusahaan akan kesulitn untuk membayar hutang. Perhitungan Debt to 
Equity Ratio dapat di rumuskan sebagai berikut:  
                     
           
                      
 
d. Rasio Profitabilitas  
Rasio Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Rasio ini membantu perusahaan dalam mengontrol 
penerimaannya rasio-rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah: 
a. Return On Investment 
Return On Investment  mengukur keuntungan yang dihasilkan dari seluruh 
aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio yang rendah menunjukan kinerja yang 
buruk atas pemanfaatan aktiva yang buruk oleh manajemen, sedangkan rasio 
tinggi menunjukan kinerja atas penggunaan aktiva yang baik. Untuk 
menghitung Return On Investment digunakan rumus sebagai berikut: 
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b. Return On Equity  
Return On Equity mengukur seberapa banyak laba bersih yang dapat 
dihasilkan dari investasi para pemegang sahan dalam perusahaan. Rasio yang 
rendah dapat diartikan bahwa manajemen kurang efisien dalam penggunaan 
modal, sedangkan rasio yang tinggi dapat menunjukan bahwa sebagian besar 
modal diperoleh dari pinjaman atau manajemen sangat efisien. Untuk 
menghitung Return On Equity digunakan rumus sebagai barikut: 
                
                  
                      
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
Penelitian terdahulu yang dapat dijadikan bahan pertimbangan antara lain: 
Tabel 2.1. 
Hasil Penelitian yang Relevan 
 
No. Peneliti Tahun Judul Penelitian Hasil Penelitian 
1. Kusuma Indawati 
Halim 
2013 Analisis Kinerja 
Keuangan dan 
Indikasi Earnings 
Management 
Sebelum dan 
Sesudah Akuisisi 
Perbankan Oleh 
Investor Asing 
Dari perhitungan rasio CAMEL 
yang terdiri dari rasio CAR, 
RORA, NPM, ROA, BOPO, LQ1 
dan LQ2 secara rata-rata 
menunjukkan adanya penurunan 
kinerja dan secara statistik terdapat 
perbedaan yang signifikan pada 
tingkat kinerja antara sebelum dan 
sesudah akuisisi perusahaan 
perbankan oleh asing. 
2. Machrus Ali 
Marzuki dan 
Nurul Widyawati 
2013 Kinerja Keuangan 
Sebelum dan 
Sesudah Akuisisi: 
Studi Pada PT Bank 
Cimb Niaga 
1) Terdapat 6 rasio keuangan yang 
mempunyai perbedaan yang 
signifikan yaitu banking ratio, 
net profit margin, primary ratio, 
capital adequacy ratio, credit 
risk ratio dan deposit risk ratio 
sesudah akuisisi menunjukkan 
peningkatan. 
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Lanjutan Tabel 2.1 
    2) Terdapat 2 rasio keuangan yang 
tidak mempunyai perbedaan 
secara signifikan yaitu quick 
ratio dan return on equity 
capital. 
3) Kinerja perusahaan PT Bank 
CIMB Niaga Tbk setelah 
akuisisi menunjukkan kondisi 
keuangan yang semakin 
membaik, karena kesluruhan 
perhitungan rasio keuangan 
meningkat. 
3. Ira Aprilita, Hj. 
Rina 
Tjandrakirana DP 
dan H. Aspahani 
2013 Analisis 
Perbandingan 
Kinerja keuangan 
Perusahaan Sebelum 
Dan Sesudah 
Akuisisi (Studi Pada 
Perusahaan 
Pengakuisisian Yang 
Terdaftar Di BEI 
Periode 2000-2011) 
1) ROI dan ROE mengalami 
penurunan setelah melakukan 
akuisisi, dan tidak ada perbedaan 
yang signifikan antara sebelum 
dan sesudah melakukan akuisisi. 
2) DER mengalami peningkatan 
setelah melakukan akuisisi, dan 
ada perbedaan yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah 
melakukan akuisisi. 
4. Siti Fatimah 2013 Analisis Perbedaan 
Kinerja Keuangan 
Sebelum Dan 
Sesudah Akuisisi 
(Pada Perusahaan 
Publik Yang 
Terdaftar Di BEI 
Periode 2007-2009) 
CR, NPM, ROA, ROE, DER, 
TATO secara keseluruhan tidak 
terdapat perbedaan kinerja 
keuangan pengakuisisian antara 
sebelum dan sesudah akuisisi. 
Sumber : Data penelitian terdahulu (diolah: 2016) 
 
 
2.3. Kerangka Berfikir 
Kerangka berfikir merupakan sintesa tentang hubungan antar variabel yang 
disusun dari berbagai teori yang telah dideskripsikan. Kerangka pemikiran dari 
penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan sebelum dan 
sesudah akuisisi. Model dalam penelitian ini digambarkan dalam kerangka 
pemikiran sebagai berikut: 
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Gambar 2.1. 
Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4. Hipotesis 
Atas dasar pertimbangan dari teori pengaruh akuisisi terhadap kinerja 
keuangan dimana setelah akuisisi ukuran perusahaan dengan sendirinya 
bertambah besar karena aset, kewajiban, dan ekuitas perusahaan digabung 
bersama. Dasar logik dari pengukuran berdasarkan akuntansi adalah bahwa jika 
ukuran bertambah besar ditambah dengan sinergi yang dihasilkan dari gabugan 
aktivitas-aktivitas yang simultan maka laba perusahaan juga semakin meningkat. 
Oleh karena itu kinerja pasca akuisisi seharusnya semakin baik dibandingkan 
dengan sebelum akuisisi.  
Current Ratio dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban 
lancar. Rasio ini menunjukan besarnya aktiva yang diharapkan akan dikonversi 
menjadi kas dalam jangka pendek untuk menutup kewajiban lancar. Rasio yang 
rendah menunjukan kurangnya modal untuk membayar hutang. Namun rasio yang 
Kinerja Perusahaan Sebelum 
Akuisisi 
Kinerja Keuangan 
Perusahaan Akuisisi 
Kinerja Perusahaan Sesudah 
Akuisisi 
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tinggi tidak selalu berarti perusahaan sedang dalam keadaan yang baik. Hal 
tersebut dapat berarti bahwa kas tidak digunakan sebaik mungkin. Kusuma 
Indawati Halim (2013) memperoleh hasil penelitian bahwa dari perhitungan rasio 
CAMEL yang terdiri dari rasio CAR, RORA, NPM, ROA, BOPO, LQ1 dan LQ2 
secara rata-rata menunjukkan adanya penurunan kinerja dan secara statistik 
terdapat perbedaan yang signifikan pada tingkat kinerja antara sebelum dan 
sesudah akuisisi perusahaan perbankan oleh asing, sehingga keputusan akuisisi 
memberikan dampak terhadap peningkatan current ratio. Berdasarkan hal itu, 
maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1 : Terdapat perbedaan yang signifikan Current Ratio antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
Quick Ratio dihitung dengan mengurang persediaan dari aktiva lancar dan 
sisanya dibagi dengan kewajiban lancar. Persediaan dihilangkan karena dianggap 
aktiva yang sulit dikonversi menjadi kas dengan cepat. Hasil penelitian Machrus 
Ali Marzuki dan Nurul Widyawati menunjukkan bahwa kinerja perusahaan PT 
Bank CIMB Niaga Tbk setelah akuisisi menunjukkan kondisi keuangan yang 
semakin membaik, karena kesluruhan perhitungan rasio keuangan meningkat, 
sehingga keputusan akuisisi akan semakin meingkatkan quick ratio.  Berdasarkan 
hal itu, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H2 : Terdapat perbedaan yang signifikan Quick Ratio antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
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Fixed Asset Turn Over mengukur seberapa efektif perusahaan 
menggunakan aktiva tetapnya. Semakin rendah Fixed Asset Turn Over, berarti 
penggunaan aktiva tetapnya semakin kurang efisien. Hasil penelitian Aprilitas dkk 
(2013) menunjukkan bahwa DER mengalami peningkatan setelah melakukan 
akuisisi, dan ada perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah 
melakukan akuisisi, sehingga keputusan akuisisi memberikan pengaruh 
meningkatkan fixed assets turn over. Berdasarkan hal itu, maka hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H3 :  Terdapat perbedaan yang signifikan Fixed Asset Turn Over antara sebelum 
dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). 
Total Asset Turn Over mengukur perputaran semua aktiva. Dengan kata 
lain, rasio ini mengukur efektifitas perusahaan dalam penggunaan total aktiva. 
Semakin tinggi rasio berarti semakin baik manajemen dalam mengelola aktivanya, 
sedangkan semakin rendah rasio menunjukkan buruknya kinerja manajemen 
dalam mengelola aktivanya. Gunawan dan Sukartha (2013) juga melakukan 
penelitian yang berkaitan dengan merger dan akuisisi yaitu apakah terdapat 
perbandingan kinerja pasar dan kinerja keuangan sesudah merger dan akuisisi di 
BEI. Hasilnya adalah kinerja pasar perusahaan mengalami peningkatan yang 
signifikan sesudah merger dan akuisisi, sedangkan kinerja keuangan perusahaan 
tidak mengalami peningkatan yang signifikan sesudah merger dan akuisisi, 
sehingga dengan adanya keputusan akuisis mempunyai potensi meningkatkan 
27 
 
total assets turn over. Berdasarkan hal itu, maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H4 :  Terdapat perbedaan yang signifikan Total Asset Turn Over antara sebelum 
dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). 
Debt to Equity Asset Ratio mengukur sebarapa besar seluruh hutang 
dijamin oleh seluruh aktiva perusahaan. Kreditur lebih menyukai rasio yang 
rendah karena semakin rendah rasio ini, maka semakin besar perlindungan 
terhadap kerugian kreditur dalam peristiwa likuidasi. Namun, di sisi lain pemilik 
saham lebih menyukai rasio yang tinggi karena dapat meningkatkan laba yang 
diharapkan. Novaliza dan Djajanti (2013) mengungkapkan bahwa rasio keuangan 
perusahaan pada periode 1 tahun sebelum dan 4 tahun berturut-turut setelah 
merger dan akuisisi menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan 
setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi, sehingga ada potensi 
peningkatan debt to total assets ratio dengan adanya keputusan akuisisi. 
Berdasarkan hal itu, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
H5 :  Terdapat perbedaan yang signifikan Debt to Total Asset Ratio antara 
sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
Debt to equity ratio merupakan imbangan antara hutang dengan modal 
sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding 
dengan hutangnya. Bagi perusahaan ukuran hutang sebaiknya tidak melebihi dari 
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modal sendiri karena resiko menjadi tinggi apabila terjadi likuidasi dan 
perusahaan akan kesulitn untuk membayar hutang, sehingga dengan adanya 
keputusan akuisisi memberikan peluang terjadi peningkatan debt to equity ratio. 
Berdasarkan hal itu, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
H6 : Terdapat perbedaan yang signifikan Debt to Equity Ratio antara sebelum 
dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). 
Return On Investment  mengukur keuntungan yang dihasilkan dari seluruh 
aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio yang rendah menunjukan kinerja yang 
buruk atas pemanfaatan aktiva yang buruk oleh manajemen, sedangkan rasio 
tinggi menunjukan kinerja atas penggunaan aktiva yang baik. Marzuki dan 
Widyawati (2013) meneliti tentang perbedaan kinerja keuangan perusahaan 
perbankan sebelum dan sesudah akuisisi pada PT. Bank CIMB Niaga Tbk 
menggunakan 6 rasio keuangan yg mempunyai perbedaan secara signifikan 
sehingga menunjukkan kondisi keuangan yang semakin membaik, karena 
keseluruhan hasil perhitungan rasio keuangan tersebut menunjukkan peningkatan 
setelah akuisisi, sehingga adanya keputusan akuisisi memberikan pengaruh 
terhadap peningkatan return on investment. Berdasarkan hal itu, maka hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H7 :  Terdapat perbedaan yang signifikan Return On Investment antara sebelum 
dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). 
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Return On Equity mengukur seberapa banyak laba bersih yang dapat 
dihasilkan dari investasi para pemegang sahan dalam perusahaan. Rasio yang 
rendah dapat diartikan bahwa manajemen kurang efisien dalam penggunaan 
modal, sedangkan rasio yang tinggi dapat menunjukan bahwa sebagian besar 
modal diperoleh dari pinjaman atau manajemen sangat efisien. Utami (2013) 
meneliti tentang perbedaan profitabilitas sebelum dan sesudah akuisisi hasilnya 
adalah penelitian ini memberikan indikasi bahwa tujuan ekonomis dilakukannya 
akuisisi yaitu untuk mendapatkan sinergi tidak tercapai, sehingga ada potensi 
terjadinya peningkatan return on equity dengan adanya keputusan akuisisi. 
Berdasarkan hal itu, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
H8 :  Terdapat perbedaan yang signifikan Return On Equity antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
  
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
3.1.1. Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan pada perusahaan go public yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia pada tahun 2012-2014. Hal ini disebabkan jenis 
penelitian ini adalah penelitian Ex Post Facto yaitu penelitian yang dilakukan 
untuk meneliti peristiwa yang telah terjadi dan kemudian merunut kebelakang 
guna mengetahui faktor-faktor penyebab timbulnya kejadian (Sugiyono, 2012). 
 
 
3.1.2. Wilayah Penelitian 
Wilayah penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia tahun 2012-2014. Periode pengamatan dilakukan pada saat itu 
karena merupakan tahun yang penuh perubahan dan tantangan bagi perekonomian 
Indonesia. Di tengah berbagai masalah struktural yang belum terselesaikan, 
perubahan kondisi ekonomi global di tahun itu memunculkan ancaman terhadap 
stabilitas makroekonomi dan kesinambungan pertumbuhan ekonomi, sehingga 
banyak perusahaan yang berusaha untuk mempertahankan keberlangsungannya 
dengan melakukan akuisisi. 
 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif adalah penelitian ilmiah yang sistematis terhadap bagian-bagian dan 
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fenomena serta hubungan-hubungannya yang pengukurannya berdasarkan angka. 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui dan membuktikan perbedaan kinerja 
keuangan perusahaan antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
 
 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel  
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
go public yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Pengambilan sampel 
dilakukan dengan menggunakan metode Purposive Sampling. Dengan kriteria 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan go public yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia pada 
tahun 2013-2014. 
2. Menerbitkan laporan keuangan  secara lengkap (laporan laba rugi, neraca) 
dengan perioda berakhir per 31 Desember, secara konsisten sejak tahun 2012-
2015. Yaitu 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah melakukan akuisisi. 
3. Terdaftar melakukan akuisisi pada tahun 2013-2014.  
Berikut ini beberapa perusahaan yang melakukan akuisisi pada Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI): 
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Tabel 3.1 
 Perusahaan Yang Melakukan Akuisisi Listing di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) tahun 2012-2014 
 
No. Nama Perusahaan Tanggal Akuisisi 
1. PT. Austindo Nusantara Jaya Agri Tbk 7 Februari 2013 
2. PT. Astra Otoparts Tbk 16 Mei 2013 
3. PT. Salim Ivomas Pratama Tbk 10 Juni 2013 
4. PT. Harum Energy Tbk 2 Juli 2013 
5. PT. Bayan Resources Tbk 31 Juli 2013 
6. PT. Indospring Tbk 30 September 2013 
7. PT. MNC Land Tbk 17 Oktober 2013 
8. PT. Mitrabara Adi Perdana Tbk 14 November 2013 
9. PT. Tiphone Mobile Indonesia 6 Desember 2013 
10. PT. Nusa Raya Cipta Tbk 13 Desember 2013 
11. PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 18 Desember 2013 
12. PT. Siloam Internasional Hospitals Tbk 5 Februari 2014 
13. PT. Modernland Realty Tbk 20 Februari 2014 
14. PT. Agung Podomoro Land Tbk 25 Maret 2014 
15. PT. XL Axiata Tbk 4 April 2014 
16. PT. Astra Internasional Tbk 7 Juli 2014 
17. PT. Astra Agro Lestari Tbk 24 Juli 2014 
Sumber: www.idx.com, 2017 
3.4. Data dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 
perusahaan dalam bentuk annual report yang diperoleh melalui situs 
www.idx.co.id. 
 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Sesuai dengan jenis data yang diperlukan yaitu data sekunder, maka 
metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 
metode dokumentasi.  Metode dokumentasi adalah suatu pengumpulan data yang 
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berasal dari sumber tertulis yaitu berupa data Laporan Keuangan Data mengenai 
kinerja keuangan pesahaan yang diperoleh dari idx statistic. 
 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan terdiri dari variabel 
dependen dan variabel independen. 
1. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau 
mempengaruhi variabel yang lain (Sugiyono, 2012). Penelitian ini 
menggunakan variabel independen akuisisi. Akuisisi adalah usaha dimana 
salah satu perusahaan, yaitu pengakuisisi (acquirer) dengan memberikan 
aktiva tertentu, mengakui suatu kewajiban atau mengeluarkan saham. 
2. Variabel Dependen  
Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi 
oleh variabel independen (Sugiyono, 2012) variabel dependen pada 
perusahaan ini adalah kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan adalah 
kemampuan perusahaan dalam mengelola dan mengendalikan sumber daya 
yang dimilikinya 
 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan terdiri dari variabel 
dependen dan variabel independen. 
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1. Variabel Independen 
Penelitian ini menggunakan variabel akuisisi sebagai variabel 
independen. Akuisisi adalah membeli atau mendapatkan sesuatu/obyek untuk 
ditambahkan pada sesuatu/obyek yang telah dimiliki sebelumnya. Akuisisi 
dalam terminologi bisnis diartikan sebagai pengambilalihan kepemilikan atau 
pengendalian atas saham atau aset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan 
dalam peristiwa baik perusahaan pengambilalihan atau yang diambil alih tetap 
eksis sebagai badan hukum yang terpisah (Moin, 2003). 
2. Variabel Dependen  
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan 
perusahaan yang diukur dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio 
keuangan ini merupakan angka yang diperbolehkan dari hasil perbandingan 
antara satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai 
hubungan yang signifikan dan relevan. Adapun jenis rasio yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah : 
a. Rasio Likuiditas 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban finansial yang jatuh tempo dalam jangka pendek perusahaan 
dengan melihat besarnya aktiva lancar relatif terhadap utang lancarnya 
(Hanafi, 2004). Ukuran likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini 
yaitu: 
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1) Current Ratio 
Current Ratio dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan 
kewajiban lancar. Rasio ini menunjukan besarnya aktiva yang 
diharapkan akan dikonversi menjadi kas dalam jangka pendek untuk 
menutup kewajiban lancar. Rasio yang rendah menunjukan kurangnya 
modal untuk membayar hutang. Namun rasio yang tinggi tidak selalu 
berarti perusahaan sedang dalam keadaan yang baik. Hal tersebut dapat 
berarti bahwa kas tidak digunakan sebaik mungkin (Hanafi, 2004). 
Perhitungan Current Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut (Hanafi, 
2004): 
              
             
             
 
2) Quick Ratio  
Quick Ratio dihitung dengan mengurang persediaan dari aktiva lancar 
dan sisanya dibagi dengan kewajiban lancar. Persediaan dihilangkan 
karena dianggap aktiva yang sulit dikonversi menjadi kas dengan cepat 
(Hanafi, 2004). Perhitungan Quick Ratio dapat dirumuskan sebagai 
berikut (Hanafi, 2004): 
            
                        
             
 
b. Rasio Aktivitas 
Rasio Aktivitas dihitung dari perbandingan antara tingkat 
penjualan dengan berbagi elemen aktiva. Rasio ini mengukur seberapa 
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efektif perusahaan mengelola aktivanya. Rasio aktivitas yang digunakan 
dalam penelitian ini, yaitu: 
1) Fixed Asset Turn Over 
Fixed Asset Turn Over mengukur seberapa efektif perusahaan 
menggunakan aktiva tetapnya. Semakin rendah Fixed Asset Turn Over, 
berarti penggunaan aktiva tetapnya semakin kurang efisien (Hanafi, 
2004). Untuk mengukur besarnya Fixed Asset Turn Over dihitung 
dengan rumus sebagai berikut (Hanafi, 2004): 
                     
         
            
 
2) Total Asset Turn Over  
Total Asset Turn Over mengukur perputaran semua aktiva. Dengan 
kata lain, rasio ini mengukur efektifitas perusahaan dalam penggunaan 
total aktiva. Semakin tinggi rasio berarti semakin baik manajemen 
dalam mengelola aktivanya, sedangkan semakin rendah rasio 
menunjukkan buruknya kinerja manajemen dalam mengelola 
aktivanya (Hanafi, 2004). Untuk menghitung Total Asset Turn Over 
digunakan rumus sebagai berikut (Hanafi, 2004): 
                     
                 
                        
 
c. Rasio Leverage 
Rasio Leverage dihitung dari perbandingan hutang dengan total 
aktiva dan modal sendiri perusahaan. Rasio ini menyangkut jaminan, yang 
mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar hutang bila pada 
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suatu saat perusahaan dilikuidasi atau dibubarkan. Dengan kata lain rasio 
ini mengukur seberapa besar perusahaan menggunakan dana dari pihak 
luar atau kreditor.  
1) Debt to Total Asset Ratio  
Debt to Equity Asset Ratio mengukur sebarapa besar seluruh hutang 
dijamin oleh seluruh aktiva perusahaan. Kreditur lebih menyukai rasio 
yang rendah karena semakin rendah rasio ini, maka semakin besar 
perlindungan terhadap kerugian kreditur dalam peristiwa likuidasi. 
Namun, di sisi lain pemilik saham lebih menyukai rasio yang tinggi 
karena dapat meningkatkan laba yang diharapkan (Hanafi, 2004). 
Untuk mengukur besarnya Debt to Total Asset Ratio dihitung dengan 
rumus sebagai berikut (Hanafi, 2004): 
                          
           
           
 
2) Debt to Equity Ratio 
Rasio ini merupakan imbangan antara hutang dengan modal sendiri. 
Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit 
dibanding dengan hutangnya. Bagi perusahaan ukuran hutang 
sebaiknya tidak melebihi dari modal sendiri karena resiko menjadi 
tinggi apabila terjadi likuidasi dan perusahaan akan kesulitn untuk 
membayar hutang (Hanafi, 2004). Perhitungan Debt to Equity Ratio 
dapat di rumuskan sebagai berikut (Hanafi, 2004):  
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d. Rasio Profitabilitas  
Rasio Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Rasio ini membantu perusahaan dalam mengontrol 
penerimaannya rasio-rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah: 
1) Return On Investment 
Return On Investment  mengukur keuntungan yang dihasilkan dari 
seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio yang rendah 
menunjukan kinerja yang buruk atas pemanfaatan aktiva yang buruk 
oleh manajemen, sedangkan rasio tinggi menunjukan kinerja atas 
penggunaan aktiva yang baik (Hanafi, 2004). Untuk menghitung 
Return On Investment digunakan rumus sebagai berikut (Hanafi, 
2004): 
                    
          
           
 
2) Return On Equity  
Return On Equity mengukur seberapa banyak laba bersih yang dapat 
dihasilkan dari investasi para pemegang sahan dalam perusahaan. 
Rasio yang rendah dapat diartikan bahwa manajemen kurang efisien 
dalam penggunaan modal, sedangkan rasio yang tinggi dapat 
menunjukan bahwa sebagian besar modal diperoleh dari pinjaman atau 
manajemen sangat efisien (Hanafi, 2004). Untuk menghitung Return 
On Equity digunakan rumus sebagai barikut (Hanafi, 2004): 
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3.8. Teknik Analisis Data 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik Diskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi 
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui 
data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan 
membuat kesimpulan yang berlaku umum dari data tersebut (Sugiyono, 2012). 
Statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsi suatu data yang dilihat dari 
mean, median, deviasi standar, nilai minimum, dan nilai maksimum. 
Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah memahami variabel-variabel 
yang digunakan dalam penelitian. 
2. Uji Normalitas  
Uji normalitas data digunakan untuk mengetahui apakah data 
berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas penting dilakukan karena untuk 
menentukan alat uji statistik apa yang sebaiknya digunakan untuk pengujian 
hipotesi, apabila berdistribusi normal maka digunakan test parametrik, 
sebaliknya apabila data berdistribusi tidak normal maka lebih sesuai dipilih 
alat uji satatistik non parametrik dalam pengujian hipotesis. Uji beda Dua 
Rata-rata (Uji t) dipilih karena lebih peka untuk mendeteksi normalitas data 
dibandingkan dengan pengujian dengan menggunakan grafik. Hipotesis nol 
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(H0) dinyatakan bahwa dari masing masing variabel penelitian pada periode 
sebelum dan setelah melakukan akuisisi berdistribusi normal. Sedangkan 
penentuan normal tidaknya data ditentukan dengan cara, apabila hasil 
signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi yang sudah ditentukan (> 
0,05) maka H0 diterima dan data tersebut terdistribusi normal. Sebaliknya 
apabila signifikansi uji lebih kecil dari signikansi yang ditentukan (< 0,05) 
maka H0 ditolak dan data tersebut dinyatakan terdistribusi tidak normal. 
3. Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian menggunakan metode analisis 
parametrik paired sample t-test. Uji ini digunakan untuk menguji apakah ada 
perbedaan rata-rata dua sampel yang berhubungan (Ghozali, 2011:66). Uji 
paired sample t test digunakan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 
rata-rata dua sampel (dua kelompok) yang berpasangan atau berhubungan. 
Standar signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5%, sehingga 
apabila hasil signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi yang sudah 
ditentukan (> 0,05) maka H0 diterima, sebaliknya apabila signifikansi uji lebih 
kecil dari signikansi yang ditentukan (< 0,05) maka H0 ditolak. 
 
 
 
BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.Hasil Penelitian 
4.1.1. Gambaran Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI. Konstituen 
ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di BEI dan terdaftar dalam 
Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI direview setiap 6 bulan sekali (Mei 
dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. Konstituen ISSI 
juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang baru tercatat atau 
dihapuskan dari DES. Metode perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-rata 
tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam perhitungan 
ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember 2007. Indeks ISSI diluncurkan 
pada tanggal 12 Mei 2011 (www.idx.co.id). 
Untuk memenuhi kebutuhan investor yang ingin berinvesatasi pada efek 
syariah, PT Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak tanggal 12 Mei 2011 meluncurkan 
indeks harga saham baru dengan nama Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
Sejak saat itu BEI mempunyai dua indeks saham syariah, yaitu Jakarta Islamic 
Index (JII) dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Berbeda halnya dengan 
JII yang hanya terdiri dari 30 saham syariah berkategori liquid, ISSI merupakan 
cerminan dari pergerakan keseluruhan saham-saham syariah secara umum yang 
masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa 
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Keuangan/OJK (sebelumnya bernama Badan Pengawas Pasar Modal dan 
Lembaga Keuangan atau disingkat BAPEPAM-LK) (www.idx.co.id). 
DES adalah kumpulan Efek yang tidak bertentangan dengan Prinsip-
prinsip Syariah di Pasar Modal, yang ditetapkan oleh OJK atau Pihak yang 
disetujui OJK dengan melibatkan Dewan Syariah Nasional (DSN)-Majelis Ulama 
Indonesia (MUI). DES yang diterbitkan sejak tahun 2007 tersebut merupakan 
panduan investasi bagi Reksa Dana Syariah dalam menempatkan dana 
kelolaannya serta juga dapat dipergunakan oleh investor yang mempunyai 
keinginan untuk berinvestasi pada portofolio Efek Syariah. DES yang diterbitkan 
OJK dapat dikategorikan menjadi 2 jenis yaitu: 
1. DES Periodik, yang merupakan DES yang diterbitkan secara berkala 
yaitu pada akhir Mei dan November setiap tahunnya. 
2. DES Insidentil, yang merupakan DES yang diterbitkan tidak 
secara berkala 
Berdasarkan Peraturan OJK Nomor II.K.I tahun 2012 mengenai 
Kriteria dan Penerbitan DES, kriteria-kriteria efek yang dapat dimuat dalam DES 
diantaranya: 
1. Efek berupa saham termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu 
(HMETD) syariah dan Waran syariah yang diterbitkan oleh Emiten 
atau Perusahaan Publik yang menyatakan bahwa kegiatan usaha serta 
cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah 
sebagaimana tertuang dalam anggaran dasar; 
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2. Efek berupa saham termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu 
(HMETD) syariah dan Waran syariah yang diterbitkan oleh Emiten 
atau Perusahaan Publik yang tidak menyatakan bahwa kegiatan usaha 
serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah, 
sepanjang Emiten atau Perusahaan Publik tersebut: 
a. Tidak melakukan kegiatan usaha sebagai berikut: 
1) Perjudian dan permainan yang tergolong judi; 
2) Perdagangan yang dilarang menurut syariah, antara lain: 
perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan 
barang/jasa; perdagangan dengan penawaran/permintaan palsu; 
3) Jasa keuangan ribawi, antara lain: bank berbasis bunga; 
perusahaan pembiayaan berbasis bunga; jual beli risiko yang 
mengandung unsur ketidakpastian (gharar) dan/atau judi 
(maisir), antara lain asuransi konvensional; 
4) Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan/atau 
menyediakan antara lain: barang atau jasa haram zatnya (haram 
li-dzatihi); barang atau jasa haram bukan karena zatnya (haram 
lighairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI; barang atau jasa 
yang merusak moral dan/atau bersifat mudarat; 
5) Melakukan transaksi yang mengandung unsur suap (risywah); 
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b. Memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
1) Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset 
tidak lebih dari 45% (empat puluh lima per seratus), 
2) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan 
pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per seratus); 
3. Efek Syariah lainnya. 
Jumlah perusahaan yang tercatat dalam DES setiap tahunnya 
selalu mengalami peningkatan. Secara periodik OJK akan melakukan 
review atas DES berdasarkan Laporan Keuangan Tengah Tahunan dan 
Laporan Keuangan Tahunan dari Emiten atau Perusahaan Publik. 
Review atas DES juga dilakukan apabila terdapat Emiten atau 
Perusahaan Publik yang Pernyataan Pendaftarannya telah menjadi 
efektif dan memenuhi kriteria Efek Syariah atau apabila terdapat aksi 
korporasi, informasi, atau fakta dari Emiten atau Perusahaan Publik 
yang dapat menyebabkan terpenuhi atau tidak terpenuhinya kriteria 
Efek Syariah (www.idx.co.id). 
4.1.2. Analisis Data 
Analisis data dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan 
kinerja keuangan antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sebelum dilakukan analisis 
uji beda, terlebih dahulu dialkukan pengujian normalitas data. Uji normalitas 
digunakan untuk mengetahui apakah data uji berdistribusi normal atau tidak. Data 
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akan dikatakan berdistribusi normal jika nilai Asymp.sig (2-tailed) > α = 5 persen. 
Hasil pengujian normalitas data disajikan pada Tabel 4.1 berikut ini. 
Tabel 4.1 
Hasil Pengujian Normalitas 
 
Kinerja Keuangan Kolmogorov- 
Smirnov Z 
p Keterangan 
Current Ratio (CR) 0,870 0,435 Normal 
Quick Ratio (QR) 1,179 0,124 Normal 
Fixed Asset Turn Over (FAT) 0,365 0,990 Normal 
Total Asset Turn Over (TAT) 0,918 0,368 Normal 
Debt to Total Asset Ratio (DA) 0,762 0,435 Normal 
Debt to Equity Ratio (DE) 1,021 0,151 Normal 
Return on Investment (ROI) 0,486 0,866 Normal 
Return on Equity (ROE) 0,864 0,486 Normal 
Sumber: data sekunder diolah, 2017 
 
Berdasarkan hasil pengujian normalitas diketahui bahwa pada rasio 
likuiditas diketahui untuk current ratio (CR) diperoleh nilai K-S sebesar 
0,870 dan p= 0,435, sedangkan untuk quick ratio (QR) diperoleh nilai K-S 
sebesar 1,179 dengan p= 0,124. Pengujian normalitas dalam penelitian ini 
menggunakan standar signifikansi () = 5%, sehingga dengan hasil 
perhitungan menunjukkan nilai p > 0,05, maka data ratio likuiditas yang 
terdiri dari current ratio (CR) dan quick ratio (QR) berdistribusi secara 
normal. 
Hasil pengujian normalitas rasio aktivitas diketahui bahwa untuk 
Fixed Asset Turn Over (FAT) diperoleh nilai K-S sebesar 0,365 dan p= 
0,990, sedangkan untuk Total Asset Turn Over (TAT) diperoleh nilai K-S 
sebesar 0,918 dengan p= 0,368. Pengujian normalitas dalam penelitian ini 
menggunakan standar signifikansi () = 5%, sehingga dengan hasil 
perhitungan menunjukkan nilai p > 0,05, maka data ratio aktivitas yang 
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terdiri dari Fixed Asset Turn Over (FAT) dan Total Asset Turn Over 
(TAT) berdistribusi secara normal. 
Hasil pengujian normalitas rasio leverage diketahui bahwa untuk 
Debt to Total Asset Ratio (DA) diperoleh nilai K-S sebesar 0,762 dan p= 
0,534, sedangkan untuk Debt to Equity Ratio (DE) diperoleh nilai K-S 
sebesar 1,021 dengan p= 0,151. Pengujian normalitas dalam penelitian ini 
menggunakan standar signifikansi () = 5%, sehingga dengan hasil 
perhitungan menunjukkan nilai p > 0,05, maka data ratio leverage yang 
terdiri dari Debt to Total Asset Ratio (DA) dan Debt to Equity Ratio (DE) 
berdistribusi secara normal. 
Hasil pengujian normalitas rasio profitabilitas diketahui bahwa untuk 
Return on Investment (ROI) diperoleh nilai K-S sebesar 0,486 dan p= 
0,866, sedangkan untuk Return on Equity (ROE) diperoleh nilai K-S 
sebesar 0,864 dengan p= 0,486. Pengujian normalitas dalam penelitian ini 
menggunakan standar signifikansi () = 5%, sehingga dengan hasil 
perhitungan menunjukkan nilai p > 0,05, maka data ratio leverage yang 
terdiri dari Return on Investment (ROI) dan Return on Equity (ROE) 
berdistribusi secara normal. 
Berdasarkan hasil pengujian normalitas di atas, diketahui bahwa 
seluruh data penelitian yang terdiri dari rasio likuiditas, aktivitas, leverage 
dan profitabilitas mempunyai data yang berdistribusi normal, sehingga 
pengujian hipotesis selanjutnya dilakukan dengan menggunakan uji beda 
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parametrik yaitu paired sample t test, adapun berdasarkan hasil 
perhitungan diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Pengujian Hipotesis 
 
Kinerja Keuangan thitung p Keterangan 
Current Ratio (CR) 2,215 0,041 H1 diterima 
Quick Ratio (QR) 0,110 0,915 H2 ditolak 
Fixed Asset Turn Over (FAT) 0,566 0,423 H3 ditolak 
Total Asset Turn Over (TAT) 2,246 0,031 H4 diterima 
Debt to Total Asset Ratio (DA) 0,514 0,617 H5 ditolak 
Debt to Equity Ratio (DE) 3,142 0,004 H6 diterima 
Return on Investment (ROI) 2,305 0,037 H7 diterima 
Return on Equity (ROE) 2,514 0,021 H8 diterima 
Sumber: data sekunder diolah, 2017 
 
Berdasarkan perhitungan dengan menggunakan paired sample t test 
di atas, maka dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 
a. Perbedaan Current Ratio (CR) antara sebelum dan sesudah akuisisi 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI)  
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Current 
Ratio (CR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai 
thitung sebesar 2,215 dengan p= 0,041. Penelitian ini menggunakan 
standard signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p < 0,05, maka 
H1 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan Current Ratio 
(CR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
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b. Perbedaan Quick Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Quick 
Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai 
thitung sebesar 0,110 dengan p= 0,915. Penelitian ini menggunakan 
standard signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p > 0,05, maka 
H2 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan Quick 
Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
c. Perbedaan Fixed Asset Turn Over (FAT) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Fixed 
Asset Turn Over (FAT) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 0,566 dengan p= 0,423. Penelitian ini 
menggunakan standard signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p 
> 0,05, maka H3 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan Fixed Asset Turn Over (FAT) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
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d. Perbedaan Total Asset Turn Over (TAT) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Total 
Asset Turn Over (TAT) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 2,254 dengan p= 0,021. Penelitian ini 
menggunakan standard signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p 
< 0,05, maka H4 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan 
Total Asset Turn Over (TAT) antara sebelum dan sesudah akuisisi 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI). 
e. Perbedaan Debt to Total Asset Ratio (DA) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Debt to 
Total Asset Ratio (DA) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 0,514 dengan p= 0,617. Penelitian ini 
menggunakan standard signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p 
> 0,05, maka H5 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan Debt to Total Asset Ratio (DA) antara sebelum dan sesudah 
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akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
f. Perbedaan Debt to Equity Ratio (DE) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Debt to 
Equity Ratio (DE) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 3,142 dengan p= 0,004. Penelitian ini 
menggunakan standard signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p 
< 0,05, maka H6 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan 
Debt to Equity Ratio (DE) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
g. Perbedaan Return on Investment (ROI) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Return 
on Investment (ROI) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 2,305 dengan p= 0,037. Penelitian ini 
menggunakan standard signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p 
< 0,05, maka H7 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan 
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Return on Investment (ROI) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
h. perbedaan Return on Equity (ROE) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Return 
on Equity (ROE) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh 
nilai thitung sebesar 2,514 dengan p= 0,021. Penelitian ini menggunakan 
standard signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p < 0,05, maka 
H8 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan Return on 
Equity (ROE) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
 
4.2.Pembahasan 
Penggabungan usaha dapat berupa merger dan akuisisi. Merger menurut 
Foster (1986:460) dalam Novaliza dan Djajanti (2013:2) adalah penggabungan 
usaha dari dua perusahaan atau lebih, tetapi salah satu nama perusahaan masih 
tetap digunakan, sedangkan yang lain melebur menjadi satu kesatuan hukum.  
Akuisisi menurut Foster (1986) adalah pembelian seluruh atau sebagian 
besar kepemilikan dalam bentuk saham ataupun aktiva oleh perusahaan lain. 
Akuisisi mempunyai dua tujuan utama yaitu ekonomis dan non-ekonomis. Tujuan 
ekonomis akuisisi adalah untuk meningkatkan penjualan, Return On Investment 
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(ROI) ataupun Return On Equity (ROE). Dimana akuisisi mempunyai tujuan 
untuk meningkatkan efisiensi dan produktivitas. Sedangkan tujuan non-ekonomis 
antara lain motivasi politik dan sosial. 
Berdasarkan hasil penelitian tentang perbandingan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) diperoleh hasil sebagai berikut: 
1. Perbedaan Current Ratio (CR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)  
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Current 
Ratio (CR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai thitung 
sebesar 2,215 dengan p= 0,041. Penelitian ini menggunakan standard 
signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p < 0,05, maka H1 diterima, 
artinya terdapat perbedaan yang signifikan Current Ratio (CR) antara 
sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini disebabkan dengan adanya 
akuisisi memungkinkan adanya dana baru yang masuk untuk menambah 
nilai aktiva lancar, sehingga akan meningkatkan kemapuan perusahaan 
dalam menjamin hutang-hutang lancarnya. Hasil penelitian ini relevan 
dengan penelitian Siti Fatimah (2013) yang menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan kinerja keuangan pengakuisisian antara sebelum dan sesudah 
akuisisi berdasarkan current ratio. 
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Current Ratio dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan 
kewajiban lancar. Rasio ini menunjukan besarnya aktiva yang diharapkan 
akan dikonversi menjadi kas dalam jangka pendek untuk menutup 
kewajiban lancar. Rasio yang rendah menunjukan kurangnya modal untuk 
membayar hutang. Namun rasio yang tinggi tidak selalu berarti perusahaan 
sedang dalam keadaan yang baik. Hal tersebut dapat berarti bahwa kas 
tidak digunakan sebaik mungkin. Kusuma Indawati Halim (2013) 
memperoleh hasil penelitian bahwa dari perhitungan rasio CAMEL yang 
terdiri dari rasio CAR, RORA, NPM, ROA, BOPO, LQ1 dan LQ2 secara 
rata-rata menunjukkan adanya penurunan kinerja dan secara statistik 
terdapat perbedaan yang signifikan pada tingkat kinerja antara sebelum 
dan sesudah akuisisi perusahaan perbankan oleh asing. 
2. Perbedaan Quick Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Quick Ratio 
(QR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai thitung sebesar 
0,110 dengan p= 0,915. Penelitian ini menggunakan standard signifikansi 
() = 5%, sehingga dengan nilai p > 0,05, maka H2 ditolak, artinya tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan Quick Ratio (QR) antara sebelum dan 
sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). Hal ini disebabkan dengan adanya akuisisi perusahaan 
akan berusaha mengantisipasi operasional perusahaan dengan 
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menambahkan persediaan, sehingga hal itu akan menambah beban bagi 
perusahaan. Hasil penelitian konsisten dengan penelitian Machrus Alis 
Marzuki dan Nurul Widyawati (2013) yang menunjukkan bahwa quick 
ratio tidak mempunyai perbedaan antara sebelum dan sesuai akuisis. 
Quick Ratio dihitung dengan mengurang persediaan dari aktiva 
lancar dan sisanya dibagi dengan kewajiban lancar. Persediaan dihilangkan 
karena dianggap aktiva yang sulit dikonversi menjadi kas dengan cepat. 
Hasil penelitian Machrus Ali Marzuki dan Nurul Widyawati menunjukkan 
bahwa kinerja perusahaan PT Bank CIMB Niaga Tbk setelah akuisisi 
menunjukkan kondisi keuangan yang semakin membaik, karena 
keseluruhan perhitungan rasio keuangan meningkat 
3. Perbedaan Fixed Asset Turn Over (FAT) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Fixed Asset 
Turn Over (FAT) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai 
thitung sebesar 0,566 dengan p= 0,423. Penelitian ini menggunakan standard 
signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p > 0,05, maka H3 ditolak, 
artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan Fixed Asset Turn Over 
(FAT) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini disebabkan pada  tahun-
tahun pertama akuisisi operasional perusahaan belum berjalan optimal, 
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sehingga tidak cukup signifikan meningkatkan aktivitas perusahaan. Hasil 
penelitian ini relevan dengan penelitian Siti Fatimah (2013) yang 
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan 
pengakuisisian antara sebelum dan sesudah akuisisi berdasarkan fixed 
assets turnover. 
Fixed Asset Turn Over mengukur seberapa efektif perusahaan 
menggunakan aktiva tetapnya. Semakin rendah Fixed Asset Turn Over, 
berarti penggunaan aktiva tetapnya semakin kurang efisien. Hasil 
penelitian Aprilitas dkk (2013) menunjukkan bahwa DER mengalami 
peningkatan setelah melakukan akuisisi, dan ada perbedaan yang 
signifikan antara sebelum dan sesudah melakukan akuisisi. 
4. Perbedaan Total Asset Turn Over (TAT) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Total Asset 
Turn Over (TAT) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai 
thitung sebesar 2,254 dengan p= 0,021. Penelitian ini menggunakan standard 
signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p < 0,05, maka H4 diterima, 
artinya terdapat perbedaan yang signifikan Total Asset Turn Over (TAT) 
antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini disebabkan dengan adanya 
akuisisi terbentuk manajemen baru perusahaan yang akan berusaha 
56 
 
maksimal untuk meningkatkan penjualan sebagai bukti dari komitmen 
pada kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini relevan dengan penelitian Siti 
Fatimah (2013) yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan kinerja 
keuangan pengakuisisian antara sebelum dan sesudah akuisisi berdasarkan 
total assets turnover. 
Total Asset Turn Over mengukur perputaran semua aktiva. Dengan 
kata lain, rasio ini mengukur efektifitas perusahaan dalam penggunaan 
total aktiva. Semakin tinggi rasio berarti semakin baik manajemen dalam 
mengelola aktivanya, sedangkan semakin rendah rasio menunjukkan 
buruknya kinerja manajemen dalam mengelola aktivanya. Gunawan dan 
Sukartha (2013) juga melakukan penelitian yang berkaitan dengan merger 
dan akuisisi yaitu apakah terdapat perbandingan kinerja pasar dan kinerja 
keuangan sesudah merger dan akuisisi di BEI. Hasilnya adalah kinerja 
pasar perusahaan mengalami peningkatan yang signifikan sesudah merger 
dan akuisisi, sedangkan kinerja keuangan perusahaan tidak mengalami 
peningkatan yang signifikan sesudah merger dan akuisisi. 
5. Perbedaan Debt to Total Asset Ratio (DA) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Debt to Total 
Asset Ratio (DA) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai 
thitung sebesar 0,514 dengan p= 0,617. Penelitian ini menggunakan standard 
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signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p > 0,05, maka H5 ditolak, 
artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan Debt to Total Asset Ratio 
(DA) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini disebabkan bahwa 
seluruh investasi yang diberikan masih direncanakan dengan melihat skala 
prioritas, sehingga untuk hutang jangka panjang terkadang sedikit 
diabaikan, sehingga tidak terdapat kinerja dari rasio leverage. Hasil 
penelitian tidak konsisten dengan penelitian Ira Aprilita, Rina 
Tjandrakirana dan Aspahani (2013) yang menunjukkan DER mengalami 
peningkatan setelah melakukan akuisisi. 
Debt to Equity Asset Ratio mengukur sebarapa besar seluruh hutang 
dijamin oleh seluruh aktiva perusahaan. Kreditur lebih menyukai rasio 
yang rendah karena semakin rendah rasio ini, maka semakin besar 
perlindungan terhadap kerugian kreditur dalam peristiwa likuidasi. 
Namun, di sisi lain pemilik saham lebih menyukai rasio yang tinggi karena 
dapat meningkatkan laba yang diharapkan. Novaliza dan Djajanti (2013) 
mengungkapkan bahwa rasio keuangan perusahaan pada periode 1 tahun 
sebelum dan 4 tahun berturut-turut setelah merger dan akuisisi 
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan setelah 
perusahaan melakukan merger dan akuisisi. 
6. Perbedaan Debt to Equity Ratio (DE) antara sebelum dan sesudah akuisisi 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
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Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Debt to 
Equity Ratio (DE) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai 
thitung sebesar 3,142 dengan p= 0,004. Penelitian ini menggunakan standard 
signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p < 0,05, maka H6 diterima, 
artinya terdapat perbedaan yang signifikan Debt to Equity Ratio (DE) 
antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini disebabkan dengan adanya 
akuisisi maka nilai ekuitas pemegang saham mengalami peningkatan, 
sehingga berdampak positif meningkatakan debt to equity ratio. Hasil 
penelitian relevan dengan penelitian Ira Aprilita, Rina Tjandrakirana dan 
Aspahani (2013) yang menunjukkan DER mengalami peningkatan setelah 
melakukan akuisisi. 
Debt to equity ratio merupakan imbangan antara hutang dengan 
modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin 
sedikit dibanding dengan hutangnya. Bagi perusahaan ukuran hutang 
sebaiknya tidak melebihi dari modal sendiri karena resiko menjadi tinggi 
apabila terjadi likuidasi dan perusahaan akan kesulitn untuk membayar 
hutang. 
7. Perbedaan Return on Investment (ROI) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). 
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Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Return on 
Investment (ROI) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai 
thitung sebesar 2,305 dengan p= 0,037. Penelitian ini menggunakan standard 
signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p < 0,05, maka H7 diterima, 
artinya terdapat perbedaan yang signifikan Return on Investment (ROI) 
antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini disebabkan dengan adanya 
manajemen baru akibat akuisisi, perusahaan akan berusaha keras 
meningkatkan penjualan, sehingga berdampak pada peningkatan return on 
investment. 
Return On Investment  mengukur keuntungan yang dihasilkan dari 
seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio yang rendah menunjukan 
kinerja yang buruk atas pemanfaatan aktiva yang buruk oleh manajemen, 
sedangkan rasio tinggi menunjukan kinerja atas penggunaan aktiva yang 
baik. Marzuki dan Widyawati (2013) meneliti tentang perbedaan kinerja 
keuangan perusahaan perbankan sebelum dan sesudah akuisisi pada PT. 
Bank CIMB Niaga Tbk menggunakan 6 rasio keuangan yg mempunyai 
perbedaan secara signifikan sehingga menunjukkan kondisi keuangan yg 
semakin membaik, karena keseluruhan hasil perhitungan rasio keuangan 
tersebut menunjukkan peningkatan setelah akuisisi. 
8. Perbedaan Return on Equity (ROE) antara sebelum dan sesudah akuisisi 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
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Berdasarkan hasil paired sample t test untuk perbedaan Return on 
Equity (ROE) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diperoleh nilai thitung 
sebesar 2,514 dengan p= 0,021. Penelitian ini menggunakan standard 
signifikansi () = 5%, sehingga dengan nilai p < 0,05, maka H8 diterima, 
artinya terdapat perbedaan yang signifikan Return on Equity (ROE) antara 
sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini disebabkan dengan adanya 
akuisisi ekuitas pemagang saham semakin besar, sehingga memberikan 
peluang bagi perusahaan untuk mengembangkan penjualannya, akibatnya 
laba perusahaan mempunyai potensi mengalami peningkatan. 
Return On Equity mengukur seberapa banyak laba bersih yang dapat 
dihasilkan dari investasi para pemegang sahan dalam perusahaan. Rasio 
yang rendah dapat diartikan bahwa manajemen kurang efisien dalam 
penggunaan modal, sedangkan rasio yang tinggi dapat menunjukan bahwa 
sebagian besar modal diperoleh dari pinjaman atau manajemen sangat 
efisien. Utami (2013) meneliti tentang perbedaan profitabilitas sebelum 
dan sesudah akuisisi hasilnya adalah penelitian ini memberikan indikasi 
bahwa tujuan ekonomis dilakukannya akuisisi yaitu untuk mendapatkan 
sinergi tidak tercapai. 
  
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1.Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian tentang perbandingan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Perbedaan Current Ratio (CR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 2,215 dengan p= 0,041 < 0,05, maka H1 
diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan Current Ratio (CR) 
antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
2. Perbedaan Quick Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 0,110 dengan p= 0,915 > 0,05, maka H2 
ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan Quick Ratio (QR) 
antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
3. Perbedaan Fixed Asset Turn Over (FAT) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) diperoleh nilai thitung sebesar 0,566 dengan p= 0,423 > 
0,05, maka H3 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
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Fixed Asset Turn Over (FAT) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
4. Perbedaan Total Asset Turn Over (TAT) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) diperoleh nilai thitung sebesar 2,254 dengan p= 0,021 < 
0,05, maka H4 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan Total 
Asset Turn Over (TAT) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
5. Perbedaan Debt to Total Asset Ratio (DA) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) diperoleh nilai thitung sebesar 0,514 dengan p= 0,617 > 
0,05, maka H5 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
Debt to Total Asset Ratio (DA) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
6. Perbedaan Debt to Equity Ratio (DE) antara sebelum dan sesudah akuisisi 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 3,142 dengan p= 0,004 < 0,05, maka H6 
diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan Debt to Equity Ratio 
(DE) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
7. Perbedaan Return on Investment (ROI) antara sebelum dan sesudah 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) diperoleh nilai thitung sebesar 2,305 dengan p= 0,037 < 
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0,05, maka H7 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan Return 
on Investment (ROI) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
8. perbedaan Return on Equity (ROE) antara sebelum dan sesudah akuisisi 
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
diperoleh nilai thitung sebesar 2,514 dengan p= 0,021 < 0,05, maka H8 
diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan Return on Equity 
(ROE) antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
 
5.2.Saran 
Adanya berbagai kekurangan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka 
penulis memberikan saran sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan  
a. Bagi perusahaan yang belum berpengalaman dalam melakukan 
akuisisi, sebaiknya perusahaan lebih mempertimbangkan secara 
matang dalam mengambil keputusan akuisisi dengan mempelajari dan 
meneliti terlebih dahulu kasus-kasus akuisisi sebelumnya. 
b. Apabila tindakan akuisisi dilakukan, sebaiknya manajemen lebih fokus 
terhadap proses perencanaan, mengingat biasanya terjadi sudut 
pandang yang berbeda-beda antara fungsi organisasi dalam 
menanggapi pengambilan keputusan akuisisi.  
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c. Sebaiknya manajemen merencanakan strategi yang kuat dalam 
menjalankan tindakan akuisisi. 
d. Lebih selektif dalam pemilihan perusahaan target.  
e. Bagi perusahaan yang melakukan akuisisi untuk tujuan jangka 
panjang, agar tetap fokus pada tujuan jangka pendeknya.  
2. Bagi investor agar lebih berhati-hati dalam menyikapi merger dan akuisisi 
yang dilakukan perusahaan. 
3. Bagi penelitian selanjutnya lebih memperluas penelitian dengan 
melibatkan perusahaan-perusahaan yang melakukan publikasi di Bursa 
Efek Indonesia secara umum. 
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